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研究ノート
貨幣の効用と流動性打歩
堀　　江　　　　義　
　 1 ．はじめに
　
　R. B. Bryce は、ケンブリッジ大学のミカエルマス学期に行われたケインズの講義に出席
した学生のひとりである。その後、彼は 1935 年にロンドン・スクール・オブ・エコノミッ
クスにおけるハイエクのセミナーに参加することになり、そこでの報告のためのペーパーを
準備した。そのコピーを、彼は 1935 年 7 月 3 日付けのケインズ宛の手紙に同封した（[20], 
pp.132-50）。
　そのペーパーの内容はケインズ『一般理論』のほぼ全域に重なるが、利子率の決定要因に
関連して、彼は貨幣の効用について述べている。「個々人は、消費者と企業とに関わらず、
貨幣を保有することから何らかの種類の効用を引き出している」（[20], p.141）、と。
　これに対してケインズは 7 月 10 日に返事を書いた。
　　 　Many thanks for sending me a copy of your essay. I think it is excellently done, and 
I am astonished that you have been able to give so comparatively complete a story 
within so short a space. I am not surprised that your hearers found it a bit diﬃcult. 
要　　旨
　人々はなぜ貨幣を手元に保有するか。種々の資産が存在するときに、各資産をどのような割合
で保有するか、すなわち、資産選択はどのようにするか。そうした問題に判断基準を与えるのが
ケインズの流動性打歩であり、自己利子率である。そして、ケインズにおいて流動性打歩を測定
する根拠となるのは貨幣保有による効用であり、その考え方はマーシャルのそれを受け継いだも
のである。
キーワード：貨幣の効用；マーシャル；ケインズ；自己利子率；流動性打歩
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For a theory which is unfamiliar anyhow does not become easier through compression. 
All the same, you have got into it the main elements in my theory.（[20], p.150）
　 2 ．貨幣と効用
　試みに、都留重人編『岩波　経済学小辞典』（1981 年）を開いてみれば、その 95 頁に「効用」
という項目がある。そこでは、「あらゆる財および用役は、人間の欲望を満たす手段と見る
ことができる。これらの財および用役に対して、千差万別の趣味嗜好をもつ個々の消費者が
主観的に感ずる欲望満足の程度、これが効用である。」と記されている。さらに、マイナス
の効用（苦痛）を表す＜不効用＞についても触れられているが、貨幣の効用については言及
されていない。
　他方で Patinkin（[27], pp.78-79）によれば、限界効用分析を貨幣理論に応用する試みは、
主観価値革命（subjective-value revolution）と同じくらい古くから存するようである。そう
ではあっても、ここでは対象をマーシャルの『経済学原理』に限定して、貨幣と効用との関
係がどのように言及されているかを多少なりとも見ておきたい。（なお、私自身は確かめて
いないが、小野（[24], p.5, 脚注5））によれば、貨幣や富と効用との関係を指摘している経済
学者は、これまで少なからず存在したようである。）
　マーシャル『経済学原理』（[19]）の原本、Vol. Ⅱ：NOTES の索引を手掛かりにすれば、
“Marginal utility of money”という用語が記載されている箇所は 11 カ所あるが、最もわか
りやすい説明は 838 頁の「数学付録」にある。そこには、ｍを貨幣額、μを総効用とすれば、
貨幣の限界効用（marginal degree of utility of money）は dμ/dm であり、d2μ/dm2 は必ず
負であることが明記されている。（なお、ここでの記号ｍおよびμはマーシャルの記号のま
まである。）
　効用についてのマーシャルの説明は『経済学原理』の「第三編　欲望とその充足」における
第 3 章にあるが、本論との関連で言えば、注目されるのはむしろ第一編・第 2 章である。
　　 　「貨幣は目的にたいする手段であり、目的が高尚なものであれば、手段も低級なもの
ではなくなる。大学における学費を得るために、はげしく働き、できるだけ貯蓄しよう
とする青年は、貨幣を得ることに熱中するが、この熱望はけっして低級なものではない。
要するに、貨幣は一般的な購買力であり、低級であれ高級であれ、物質的であれ精神的
であれ、ありとあらゆる目的にたいして手段として追求されるのである。」（[19] 馬場訳、
第一分冊、28 頁）
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　上に引用した文には次のような脚注がついている。私の関心からすれば、こちらの方がよ
り一層重要である。
　　 　「クリフ・レスリーの『貨幣愛』（The Love of Money）という好論文を参照されたい。
人々は貨幣をもってなにを購入しようかを考えることなく、貨幣をそれ自体として追求
することもある。とくにビジネスでながく働いてきた生活の末期においてはそうだとい
うことを聞いている。しかしこの場合も他の例にあるように、あることをする習慣はも
とそれを行った際の目的がなくなってしまっても存続していくものである。これらの
人々にとっては富の保有は仲間の人々にたいして権力をもっている感じを与え、そして
他人からねたみを含んだ尊敬をうけることににがい強烈な喜びをおぼえるのだ。」（前掲
書、p. 29）
　効用と言った場合、通常は財の消費による主観的な満足を意味しているわけであるが、上
に引用されたマーシャルの文では貨幣の保有その事による主観的な満足をも表している、と
いうことができる。たとえば、貨幣の保有によって社会的地位や評価が向上すること、ある
いは政治的影響力が拡大すること、人生の成功の指標となること、などなどが指摘される（小
野 [26], p. 21）。
　マーシャルの貨幣理論としては現金残高方程式が定説ではあるだろう（伊藤宣広『現代経
済学の誕生』中央公論新社、2006、pp. 31-33）。けれども面白いことには、小野（[24], p.44）
は貨幣の効用関数を前提にして、一定の条件の下で、定常状態においては現金残高方程式が
導かれることを示している。
　いずれにせよケインズは、貨幣の保有が効用をもたらすという考え方の点ではマーシャル
を継承していると言ってよいだろう。そこで今、ｃをある財の消費量、ｍを実質貨幣保有量
とすれば、一人の消費者の効用 U を一般に次のような関数で表してよいだろう。
（1）　　　 ),( mcUU = ,
　ただし、∂U/∂c＝Uc ＞ 0、∂U/∂m＝Um ＞ 0、∂
2U/∂c2＜ 0、∂2U/∂m2＜ 0 であり、
Um は貨幣の限界効用を表す。
　 3 ．貨幣の限界効用　－寄り道－
　前節の終わりでは Um を貨幣の限界効用と記したが、通常はミクロ経済学において「貨幣
の限界効用」と言われる場合は必ずしも上の Um を意味しない。そこで、本題からすれば多
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少の寄り道ではあるが、「貨幣の限界効用」という用語について整理をしておきたい。その
ために、ヒックス『価値と資本』（[8]）における「第１章への付録」に従って、まず一人の消
費者の主体的均衡条件を記述しよう。
　ある消費者の効用関数を
（2）　　　 ),...,,( 21 nxxxuu =  
とする。ここに、ｎは財の種類数を、ｘj（ｊ＝ 1, 2,・・・,n）は各財の数量を表す。また、
それらの各財の価格を pj、そして当該消費者の所得をＺとする。このとき、この消費者の予
算制約は次の式で示される。
（3）　　　 ∑= n jj xpZ 1
　ここでラグランジュ乗数μを導入し、
（4）　　　 ≡),,...,( 1 µnxxL )( jj xpZu Σ−+ µ
を最大化する条件を求めれば、１階の条件として次の（5）式がえられる。なお、上の式にお
いて pj およびＺはパラメータである。
（5）　　　 ),...,2,1( njpu jj == µ
ただし、uj ＝∂u/∂xj。これによって均衡解は（3）および（5）から求められるが、xj の解を
xj* で表すなら、それが（6）式である。
（6）　　　 njZpppxx njj ,...,2,1:),...,,,(** 21 ==
　次に、パラメータのうちでＺのみが変化した時に u はどれだけ変化するかを計算しよう。
まず、（2）式を全微分することにより、du= Σ（ujdxj）。ここへ（5）を代入すれば、
（7）　　　
が成立する。他方で（3）式より、∂Z＝Σ（pj ∂xj）である。この式を（7）式に代入すること
により、次式が導かれる。
（8）　　　 µ=∂∂ Zu /
　このμが「マーシャルの『貨幣の限界効用』」である」（Hicks[8], p.305）。この式は前節の（1）
式における Um とは含まれている意味が異なる。まず、すぐにわかるように（1）式は実質貨
幣量ｍの限界効用を表しているが、（8）式は名目貨幣額のそれである。いま、しばらく名目
貨幣と実質貨幣との違いを無視するとしても、（2）式からわかるように、そこでは貨幣の保
有それ自体によって効用が生じるわけではない。ここでの貨幣の機能は交換手段としてのそ
れである。その貨幣によって各種の消費財が購入され消費され、それによって効用がえられ
るわけである。もしここでＺがΔＺだけ増加（変化）したら、xj の変化を通じて u はどれだ
け増加（変化）するか。その大きさを表したものが（8）式である。
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　その意味からすれば、（8）式のμを「貨幣」の限界効用と呼ぶのは混乱をまねき易い。こ
こでのＺはニューメレールの機能さえ持っていればよいので、特定の財であってもよいもの
である（根岸 [22], p.19）。他方で、「貨幣の限界効用一定」とする仮定の含意を詳細に検討し
た Samuelson[30] は、上のμを「所得の限界効用」と呼んでいる。
　それでは、（1）式における∂U/∂mと（8）式における∂u/∂Zとの違いは何か。それを説
明するために、（2）式の第ｎ番目の財を「貨幣」であると仮定しよう。そして、pn を物価水
準と見なし、後の説明の便宜上、改めてＰと記す。また xn の代わりに m と記し、M ＝ Pm
とする。この時、（3）～（7）式はそのまま成立するが、（5）式は次のように書き換えた方が
分かり易いだろう。
（5－1）　　　 )1,...,1( −== njpu jj µ 　
（5－2）　　　 Pum µ=
これら二つの式のうち、まず（5－2）式は（1）式における貨幣（実質残高）の限界効用と同じ
意味である。即ち、これは貨幣の保有による貨幣の限界効用である。
　次に、（5－1）および（5－2）式を利用すれば、（7）式の代わりに
　　　　
がえられる。従って、次の式が成立する。
（9）　　　 MumuPZu ∂∂=∂∂==∂∂ /// µ
ここで、∂u/∂mは（1）式における Um と同じ意味での貨幣の限界効用である。Ｍ＝ Pm で
あるから、（9）式の最右辺の等式が成り立つ。Ｍは名目貨幣（需要）額である。それに対して、
Ｚは名目所得（あるいは「期首の資産額＋名目所得」）である。説明の便宜上、以下において
はＺを可処分所得と呼んでおく。
第 1 図　所得変化の効果 
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　もうひとつ、貨幣の効用に関連する話を付け加える。ヒックス（[8]）において、貨幣の効
用を分析手法に用いて消費者余剰を定義した箇所がある。ここでは、同書の 52 頁に示され
ている二つの図を利用して貨幣と効用との関係を考えてみよう。
　いま、ある財 x1 の需要曲線が第 2 図（これはヒックスの第 10 図に対応）のＲＱ直線とし
て表されているとしよう。横軸は、財 x1 の需要量を、縦軸はその財の価格を表している。
もし市場価格が p1* であるとすれば、そのときマーシャルの消費者余剰は需要曲線と価格線
p1*Q との間の三角形の面積 Rp1*Q で示される。
　次に、第 3 図（ヒックスの第 11 図に対応）を見よう。横軸は財 x1 の需要量を表すが、縦
軸には貨幣額Ｍが測られている。ただし、Ｍ＝ pnxn であるとする。ヒックスは、縦軸のＺ
点の座標を当期の「所得」としているが、ここでは少し修正して、Ｍ 0 点を期首の貨幣（ある
いは資産）保有額、Ｙを当期の所得、そしてＹ＋Ｍ0 ＝ Z を当期の可処分所得とする。さら
に、Ｚ点から出発してＧ点を通る直線は、価格が p1* の時の予算制約線である。また、Ｚを
出発点としてＦを通る直線は、価格が p1
0 の時の予算制約線を表す。ただし、p1
0 ＞ p1* とする。
他方、u ＝ u* は消費者の無差別曲線であり、この曲線は予算制約線 ZG とＧ点で接している
ものとする。もうひとつの無差別曲線 u ＝ u0 は、ＺおよびＦ点を通るものである。
念のために記せば、これらの無差別曲線を表す効用関数は（2）式である。そして、独立
変数 xn がここでは実質貨幣量を表しているわけである。なお、予算制約線は次の（10）式で
表わされる。
第 2図 第 3図
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（10）　　　 ∑ − =− 11
n
jj MxpZ
　この図において、直線 G Ｆの長さはヒックスの定義による消費者余剰の大きさである。
そして、もしマーシャルの意味での貨幣の限界効用（即ち、（8）式の∂u/∂Z）が一定なら、
ヒックスの定義による消費者余剰は第 2 図におけるマーシャルの消費者余剰に等しい。ここ
まではよく知られていることである。なお、ヒックスによる消費者余剰概念のその後の展開
については、ヒックス『需要理論』（早坂忠・村上泰助訳、岩波書店、1958 年。原著は 1956 年）
第 18 章、あるいは奥野正寛・鈴村興太郎『ミクロ経済学Ⅰ』（岩波書店、1985 年）第 13 章に
詳細な解説がある。
　ここで、ひとつ注釈をつけたい。いま述べた第 3 図は、縦軸に貨幣額 M を取っているこ
とである。しかし、効用関数の説明変数としての貨幣は名目値ではなく実質値でなければな
らないだろう（Patinkin[27], p.80）。他方で、（10）式をグラフにしたものが第 3 図のＺＧ直
線であるから、Ｚ点は名目値でなければならない。従って、縦軸は名目値であると同時に実
質値でなければならない。
　そのためにはどうすればよいか。『価値と資本』におけるヒックスは、明記はしていない
が恐らくは貨幣の名目値を縦軸にとっていた。しかし、上記のような問題を解決するためで
あろう、『需要理論』においては「貨幣」として「価格固定財」というものを設定した（同書、
p.217）。結局、pn ＝ 1 となる財を縦軸にとったわけである。（この問題については、かつて
堀江義「貨幣の効用と消費者余剰」『関西大学経済論集』第 38 巻第 4 号、1988 年 11 月におい
て取り上げた。）なるほど、論理的にはそれで誤りはないだろう。けれども、貨幣というの
は価値尺度の機能だけではないだろう。少なくとも、これはケインズの言う貨幣ではなさそ
うである。
　 4 ．貨幣の効用と貯蓄
　前節では消費者余剰との関連で貨幣の効用について述べた。さらにもうひとつ、消費者余
剰とは別に、述べておきたいことがある。第 3 図ではＧ点が均衡点である。つまり、消費者は
p1* の価格において x1 財の需要は x1* である。この時、貨幣に対する需要はＭ *（＞０）である。
　簡単化のため、消費財は第１財のみとすれば、Ｍ *－M0 の貯蓄が生じる（負の貯蓄もあり
うる）。このＭ * は次期には期首の資産保有額となる。このことから明らかなように、貯蓄
が生じる時は、予算制約線を表すために縦軸のＺは「期首資産額＋当期所得」としなければ
ならない。
445
関西大学『経済論集』第63巻第3, 4号（2014年3月）
144
　図においては横軸に x1 財しか表現されていない。
もし多数の財が存在すれば、Ｍ * の貨幣額は他の財
の購入に全額支出されるものではないか、との主張
が生じるかもしれない。が、全ての財の購入に支出
されても必ず残余の貨幣需要は正の値になる。なぜ
なら、たとえば第 4 図のように、Ｍ * がゼロならば
均衡解は端点解になる。この時は均衡条件（5）が成
立しなくなる。即ち、Ｍ * がゼロということは条件
（5）に矛盾する。したがって第 3 図は、ヒックスの
意図とは別に、静学的な分析枠組みの中で、貯蓄が
生じる要因を説明しているとも言えよう。
　R. F. Harrod は『動態経済学序説』（鈴木諒一・高橋長太郎訳、有斐閣、1953.）「第一講　動
態経済学の必要」において、「『一般理論』のうちで中心的な役割を演じている概念のうち、
静態的でないひとつの概念があって、そのゆえに『一般理論』は動学と関係をもつに至るま
では充分に満足なものとはならぬであろう。・・・『一般理論』においてあれほど大きな役割
を演じている正の貯蓄は、本質的に動態的な概念なのである。」（邦訳、p.13）と記している。
　 5 ．流動性打歩
　貨幣を手元に保有しておくならば、人々はそれをいつでも自由に処分して自分の望む財（あ
るいはサーヴィス）に換えることができる。しかも、貨幣は他の資産に比べて、その価値は
安定している。あるいは、すでに第 2 節に述べたような種々の理由によって、このような貨
幣の持つ便益と安全性という性質ゆえに、人々は流動性（貨幣）を選好する。そして、その
便益と安全性とを手に入れる対価として、人々が「支払ってもよい金額」（the amount which 
they are willing to pay）を流動性プレミアムという（[16], p.226）。
　それなら、そのプレミアムはどのようにして計測されるか。これについての基本的な考え
方は小野（[26], pp.22-24）に示されている。それに基づいて、ここでは第 5 図によって説明
しよう。まず、簡単化のために消費財は１種類だけ存在すると仮定し、ある消費者の効用関
数は（1）式で表わされているものとすれば、第 5 図のような無差別曲線 U*、U** が描ける。
いま、この消費者は図における E（c*,m*）点で消費財と貨幣とを保有しているとする。
　ここで、もし当該消費者が所有貨幣量を実質でΔ m 単位だけ増加させるなら、保有状態
は J（c*,m*+Δm）点に移動して、効用は UmΔm だけ増加し、効用水準は U** になる。つまり、
第 4図　端点解
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効用の増加はΔU ＝ U** － U* ＝ UmΔm である。
この場合、この消費者は貨幣保有を増加させる対価として、これを消費財で支払うもの
としよう。「支払ってもよい」消費財の量（＝Δc）はどれだけか。これを図によって考えれ
ば、容易にわかるように、Δc ＝ EF＝JG である。なぜならば、貨幣を EJ だけ増加させる
代わりに消費を EF だけ減少させるならば、所有状態は G 点に移動するが、その点は E 点
と効用水準が同じになるからである。マーシャル（[19], p.128）も用いた「支払ってもよい」
（willing to pay）という用語をHicks（[8], p.52）の図に従って解釈すれば、「少なくとも原状（い
まの場合は E 点のこと）よりは悪くならない程度の」量（または金額）という意味である。
いま図によって説明したことを、今度は計算によって示そう。初めに E 点にあった状態が、
貨幣および消費量の変化（即ち、Δm およびΔc）によって G 点に移動し、しかも効用は同
じであった。われわれの効用関数は（1）式であるから、これを U（c, m）=U* の水準で一定に
すれば、UcΔc ＋ UmΔm ＝ 0。従って、
（11）　　　 mUUc cm ∆=∆− )/( 　
が成立する。ここで、
（12）      cm UUcm /),( =Λ≡Λ
と定義すれば、Λ・Δm は第 5 図における EF の長さを表わす。そして、（11）式において
Δc にマイナスの符号が付いているのは、Δm ＞０の時はΔc ＜０になることを意味する。
なぜならΛ＞０であるからである。図において、Λは無差別曲線 U* の E 点における接線の
勾配（の絶対値）を表わし、通常は、2 財の間の限界代替率と呼ばれる。
第 5図
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　上の（11）式は物量単位で表わした消費と貨幣量との関係を示すものであるが、これを金
額表示に書きなおせばどうなるか。その場合、物価水準を P で表わして、（11）式の両辺に
P を掛けると、－（PΔc）＝ΛΔ（Pm）, あるいは
（13）　　　
がえられる。ただし、C＝Pc、M＝Pm である。
　たとえば、ΔM ＝１円とおけば、－ΔC＝Λ円である。即ち、保有貨幣を１円だけ増加さ
せようとする人は、その代わりに消費財をΛ円だけ「支払ってもよい」と考えていることに
なる。ケインズが「支払ってもよい金額」と記したのはこれである。（13）式は、－ΔC/ΔM
＝Λと書き換えてもよい。このΛが流動性打歩であり、これ自体は測定単位が付かない無名
数である。
　もう少し付け加える。小野（[26], p.24）が流動性プレミアムとして示しているのは、上の
（13）式で左辺のマイナス符号を除いてΔC としたものである。これは、第 5 図で言えば直
線 EK の長さに相当する。しかしΔm が微小数の場合は、EK＝EF としてもよいから、わ
れわれの結果と変わりはない。参考として、小野（[26], p.23）の表をわれわれの記号に換えて、
整理しなおしたものを第１表に掲載しておく。
　 6 ．自己利子率
　あらゆる物的資産は、それ自身をもって表した利子率を持つことができる。これをケイ
ンズは自己利子率と定義した。例えば、現在 100kg の小麦があるとして、それが 1 年後の
105kg と同じ交換価値であるとすれば、小麦利子率（即ち、小麦の自己利子率）は年当たり
5（＝｛105－100｝/100）％である。同様にして、家屋については家屋利子率、銅なら銅利子率、・・・
が考えられる。
　この利子率の大きさは何によって決められるか。一般には、その資産の所有者が資産を貸
第１表　流動性打歩の計算
①　貨幣量（額）の増加：
　　Δ m またはΔ M　
②　①による効用増加：
　　Δ U
③　 ②と同じ効用増加をもたらす消費の
増加：Δ c またはΔ C
Δ m ＝ 1 単位   　　　Um Δ c ＝Λ（c, m）単位
Δ m ＝（1/P）単位   　　　Um/P Δ c ＝Λ（c, m）/P 単位
Δ M ＝ PΔm ＝ 1 円   　　　Um Δ C ＝ PΔc ＝Λ（c, m）円
ただし、M=Pm、C=Pc. 注：小野 [26], p.23 による。
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し付けることによってえられる収益と費用との差によって決まることになる。より具体的に
は、次の 3 つの決定要因がある。なお、この節で用いられる記号はケインズ『一般理論』第
17 章におけるそれと同じである。
　　　 ① 　貸借による収益　ｑ：　資産１単位を生産や消費に使う目的で貸借したとき、そ
れからえられる１期間当たり収益。なお、それぞれの資産はそれぞれの物量単位で
測られる。例えば、小麦の場合であれば、記述のように「kg」で測られる。以下の
②および③の場合も同様。
　　　 ② 　持越費用　ｃ：　貸借期間中の１期間内に自然に発生する１単位の財の損耗分。
例えば、設備や建物であれば減価償却相当分がこれに当たる。
　　　③　流動性打歩　ｌ：　これが前節におけるΛである。
　上の①、②および③を合計することによって、それぞれの資産の自己利子率がえられる。
それらを整理したものが第 2 表である。自己利子率は、各資産によって物量単位が異なって
いるので、そのまま各資産の利益率を比較しても意味がない。そこで、各資産の価格変化率
を求める。その値が同表の⑤の欄である。それを自己利子率と合計する。そうしてえられた
値が⑥欄の「貨幣利子率」（小野 [25], p.216）である。この貨幣利子率を見ることによって、
各資産の利益率が比較できる。資産の所有者は最も大きい利益率の資産を選好するだろう。
そうして、最終的には各資産の利益率が等しいところで各資産の所有割合が決まる。
第 2表　自己利子率
　 7 ．資産選択　－ひとつの例－
　前節に示された流動性打歩が資産選択の判断基準を示す指標になることを、一つのモデル
によって示そう。このモデルは宇沢 [35] および小野 [24] を参考にして、それらに若干の修
資産 ①収益 ②持越費用 ③流動性打歩 ④自己利子率
（= ① + ② + ③）
⑤価格変化率 ⑥貨幣利子率
（注）
家屋
小麦
貨幣
q1
0
0
0
－ c2
0
0
0
l3
q1
－ c2
l3
a1
a2
0
a1+q1
a2 － c2
l3
　注：⑥の欄は、ケインズによって、たとえば家屋については“house rate of money interest”と名付
けられたものである。これを塩野谷九十九訳では「貨幣利子の家屋率」（訳本、p.255）としているが、宮崎・
伊東（[13]）p.229 において宮崎は「貨幣表示の家屋利子率」というように訳したらどうかと述べている。
それに対して小野（[25], p.216）は簡潔に「貨幣利子率」と記している。本表はそれに従っている。
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正を施した形のものである。
　資産として貨幣および債券の 2 種を仮定する。簡単化のため、この債券はコンソルである
として、額面を１円、表面利率（クーポンレート）を i（＝ 100i％）であるとする。この時、
市場利子率をｒ（＝ 100 ｒ％）とすれば、このコンソルの価格ｑは、ｑ＝ i/r となる。
　ここで、ある一人の消費者が保有する貨幣額を M、債券保有額を B とし、資産総額を A
で表すなら、
（14）　　　 MBA +=
あるいは、上の両辺を物価水準ｐで除することにより、
（15）　　　 mba +=
がえられる。ただし、a ＝ A/p、b ＝ B/p、m ＝ M/p である。なお、ｔ時点までの債券の
累積購入量を E とすれば、次の式が成り立つ。
（16）　　　 　
　次に、この消費者の予算制約を考えよう。この人の収入は債券の利子収入だけであるとす
れば、ｔ時点における収入額は iE＝rB。他方、この人のｔ時点における消費支出量をｃで
あるとすれば、pc が支出額である。従って、t 時点における貯蓄額 dA/dt は
（17）　　　
で表される。上の式に（14）式の B を代入すれば、dA/dt ＝ r（A―M）―pc。この式の両辺を
ｐで除することにより、次の式がえられる。
（18）　　　
　ところで、a ＝ A/p の両辺をｔで微分して、（dp/dt）/p ＝πとおけば、
　　　　　da/dt ＝（dA/dt）/p–πa
が成り立つ。この式と（15）式とによって、次の式が導かれる。
（19）　　　
　さて、当該消費者は次の（20）式によって示される効用積分Γの最大化を目的としている
ものとしよう。その場合の制約条件が（19）式である。ただし、ρは時間選好率である。
（20）　　　
　この問題を解くために、次のようなハミルトニアン H を設定する。
（21）　　　
その結果として、下の（22）～（24）式がえられる。
（22）　　　 0/ =−=∂∂ λcUcH
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（23）　　
　 0/ =−=∂∂ rUmH m λ
（24）　　　
上の 3 個の式のうち、（24）式から
（25）　　　
が導かれる。なお、横断性条件は )(0)exp( ∞→→− tta ρλ である。さらに、（22）および（23）
式から
（26）　　　 rUU cm =≡Λ /
が成立する。上の式は、当該消費者は各時点において流動性打歩Λが利子率ｒに等しい点で
消費量と貨幣保有量を決定するということを意味している。次には（22）と（25）式とから、
　　　　
　
がえられる。そこで、
　　　　　
と定義すれば、上の式は
（27）　　　
と書き換えられる。εは消費の限界効用の弾力性を表す。
　 8 ．債券の効用
　前節の分析においては、債券はその保有者に何らの効用ももたらさないものと、暗黙のう
ちに仮定していた。しかし、例えば Patinkin（[27]）に見られるように、もし債券の保有が
効用をもたらすと考えたら、前節の結果はどのように修正されるか。
　ここでは、計算を簡単化するため加法的な効用関数を仮定して、１人の消費者は
（28）　　　
を最大化するものとする。制約条件は前節と同じ（19）式である。そこで、ハミルトニアン
をＦとすれば、
　　　　　
である。上の式から
（29）　　　 0)exp()'(/ =−−=∂∂ tucF ρη
（30）　　　 0)exp()''(/ =−−−=∂∂ trwvmF ρη
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（31）　　　
がえられるが、それぞれの式を整理することにより、（32）～（34）式が導かれる。なお、横
断性条件は前節と変わらない。
（32）　　　 η='u
（33）　　　 rwv η=− ''
（34）　　　
　さらに、上の 3 個の式から次の二つの式が成立する。
（35）　　　 ruwuv +=≡Λ '/''/'
（36）　　　
　これら二つの式はそれぞれ前節の（26）、（27）式に対応するものである。なお、小野（[24]）
は、（28）式において w（b）の代わりに w（a）としている。その場合には v（m）と w（a）との
両方にｍが含まれていることになり、いわばｍの「二重計算」をしていることになるだろう。
むしろ、われわれのモデルの方が現実に近いだろう。
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